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检验股票 系数与上市公司的各类财务指标之间的关系 本文以 1995 年 10 月第一交易
周已在上海证券交易所上市的 175 家股票为样本 选取其 1995 年 1997 年的年报财务
数据和 1996 年 1998 年的周收益数据 将研究时间段分为两部分 本文称阶段一和阶
段二 对可能影响股票系统性风险的财务风险 盈利能力 经营能力 主营表现 股东
回报及价值 成长性等 6 类财务因素 共含 15 个基本的财务指标 进行实证检验 本文
在实证检验中采用模糊聚类分析及方差分析的方法(本文称方法一) 这种研究方法属国
内首创 据已有文献亦未发现国外在 系数的研究中采用此方法 模糊聚类分析方法在
本文中的成功运用为证券投资实证研究找到了一条新路 同时本文还采用多元线性回归
的方法 本文称方法二 对相同数据进行实证检验作为方法一结果的佐证 本文还试图





差别 第四章结论与启示 对实证结果进行分析得出结论  
  本文实证研究的结果是 在阶段一 上市公司的盈利能力 股东回报及价值 成长
性等财务类指标对股票的系统性风险有影响 在阶段二 只有上市公司的盈利能力 成
长性财务类指标对股票的系统性风险有影响 实证研究结果表明 在我国股市中只有较
少的财务因素对系统性风险系数有影响 并且影响系统性风险系数的财务因素在不同时
期不具有持续性 我国股市在发展过程中风险并未逐步降低  
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证券组合的方式加以分散 股票的 系数是度量股票系统性风险的重要指标 又称为系统性
风险系数 由于风险揭示在证券投资中的重要性和系统性风险的不可分散性使得 系数的研
究成为投资界的研究热点 这些研究主要包括关于关于 系数估算的研究 关于 系数稳
定性的研究 关于 系数影响因素的研究及 系数预测模型的研究等 本文的研究重点在
于通过模糊聚类分析及方差分析的方法研究 系数与各财务类指标之间的关系 股票的等级
亦能从另一角度反映出股票的风险 因此一并纳入本文的研究范围  
我国的证券市场从建立至今已 10 个年头 股票市场在资源配置 推动国企改革及国
民经济结构调整等方面已发挥了重要作用 但应当说 我国证券市场仍处于不成熟的高风险
的成长阶段 表现为法律不健全 信息揭露不规范 股民不成熟以及市场违规行为 在此阶
段 学术界采用实证研究的方法研究单个证券或证券组合的系统性风险的稳定性和差异性能
起到揭示和预测风险的作用 对于市场相关的各方来说都具有实践指导意义 我的导师吴世
农教授正是从 构建符合中国国情的证券市场风险管理的理论和方法 的高度上 根据自己
的研究心得为我指出 上市公司股票风险评价及等级评价 这一研究课题 在吴老师的精心
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第一章  股票风险评价与等级评估研究综述 
 
   一 本文研究问题 
西方投资界常用财务分析法和 系数法来进行股票的风险评估 财务分析法是通
过分析上市公司财务指标 判断公司的财务状况和经营状况 并结合公司的性质 特
点 市场表现 来确定股票的风险 股票评级是财务分析法在股票风险评估中的具体
体现 系数衡量了个别股票的市场风险或系统性风险 即不可通过投资组合分散掉




 1 关于 系数的影响因素的研究 
 自 CAPM 模型创建以来 系数开始成为度量股票风险的一个重要指标 它在
现代证券投资领域如证券资产定价和证券组合管理上也发挥重大作用 60 年代未
以来 关于 系数的研究一直是证券投资研究领域的一个热点 而 系数的影响因
素及 系数的稳定性问题一直是研究的主流 随着国内证券市场的发展 管理层对
股票风险开始重视 同时风险问题也引起国内学者的兴趣 本文首次将模糊聚类及
方差分析的方法引入 系数的研究中 以克服多元线性回归方法在模糊因素作用较
大的多元系统中的研究缺陷 但是 本文也用同样的数据 通过多元回归方法再次
研究 系数的影响因素 以便与模糊聚类分析及方差分析方法结果进行对比  
 2 股票评级 
 股票评级是以简单的符号排序将股票的品质和风险揭示予大众 对于广大投
资者 管理层和上市公司来说都具有实用价值 特别国内广大中小投资者缺少相关
专业知识 无法识别股票蕴涵的风险 而股票评级的结果以简单的符号表示 可以
正确地引导投资者做出决策 本文从建立企业财务指标体系入手 试图建立一套符
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系数由股票的市场收益计算而得 而股票等级是由上市公司的基本面情况决
定的 在成熟的股市中 股票的市场收益基本上取决于上市公司的基本面情况 可
见 股票的 系数和股票等级是相关联的 两者都使用上市公司的基本面情况决定
的股票的风险 这正是本文将两者的研究相结合的原因  
    二 研究的意义和作用 
 1 系数影响因素的研究意义和作用 
以 1990 年底相继在上海 深圳设立证券交易所算起 在 10 年的时间里我国股
票市场得到快速的发展 截止 1999 年 9 月 20 日已有 1089 个品种上市 当月市价
总值达 30672.43 亿元 其中流动市值 9833.48 亿元 股票市场为企业融资和推动
国有企业改革 分散和降低银行风险 支持国家经济结构调整起了重要作用 同时
我们也要看到中国股市在其快速成长过程中蕴藏着巨大的风险 上市公司业绩普通
不理想 1998 年 26 家受到 ST 处理 机构操纵股市的违法违规事件屡有发生 上
市公司的信息揭露的不规范造成市场上消息满天飞误导广大投资者 本文通过对股
票风险评价问题的研究希望找出一个可为证管机构及投资者预测和监控风险提供
科学的分析工具 引导正确投资 降低市场风险  
2 开展股票评级研究的意义和作用 
    股票评级是市场经济发展的需要 金融市场在建立并逐渐走向成熟的过程中面
临着巨大的风险 而股票评级的保持金融市场稳定 降低风险的作用已被业内认同
我国要大力发展资本市场就离不开股票评级业 目前我国股票评级的工作开展得并
不成功 还有许多待完善之处 正如吴世农教授指出 推动和完善我国证券评级工
作是完善我国证券市场的重要一环 提高我国证券评级工作水平应做到 保证财务
信息的准确性和真实性 加强评级指标和评价方法研究 建立符合国情的评价指标
和方法 保证评价机构的独立性 1 这正是我们开展评级研究的方向和意义所在  
3 研究方法的意义 
 本文在学术研究方面的意义还在于首次引入模糊聚类方法 利用其在分组和
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解决实际经济问题的模糊性上的强大功能为后续的诸如证券组合等证券投资领域
的实证研究寻找一条新路  
    三 风险评价和股票评级的理论和实践概述 
1.  系统性风险的评价理论和方法 
    马克维茨于 1952 年发表了具有历史意义的论文 证券组合选择 该文开创了
证券组合理论 阐述了证券收益和风险的主要原理和分析方法 夏普 林特勒 莫
森等人在马克维茨的理论基础上于 1964 年构建了资本资产定价模型 CAPM 在
CAPM 模型中 当市场处于均衡状态下 任何风险资产的收益等于无风险投资收益
加上风险溢价 而 值是影响风险资产收益的唯一因素 系数成为衡量股票系统
性风险的重要指标  
    投资证券所面临的风险为收益的不确定性 即在证券投资过程中实际收益率与
预期收益率之间的偏差所引发的资本蒙受损失的可能性 任何证券的总风险是用它收
益率的方差来度量 由夏普的指数模型可以推导出一种证券的风险  
2222
imii εσσβσ +=                (公式 1) 
其中 22 mi σβ 是市场风险即系统性风险 即指经济 政治以及市场本身对证券市场
上所有股票收益产生的影响 是不能通过证券组合的方法加以分散 故也称为不可
分散风险 2iεσ 是个别风险 即非系统性风险 是个别股票受公司本身经营状况
财务情况等影响的收益不确定性 它可以通过证券组合的方式加以分散 所以又称
为可分散风险  
 自夏普等人建立 CAPM 模型之后 系统性风险系数的研究一直是现代财务理论
研究的一个热点 研究主要集中在 系数是否具有稳定性 如何运用历史数据预测
系数 寻找影响 值的基本因素 以及利用这些影响因素的数据构建模型预测
系数  
在关于 稳定性研究方面 Marshall,E.Blume 做出了重要的贡献 1971 年
Blume 在其研究2中将在纽约证券交易所上市的公司股票从 1926 1961 年的月收益
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数据 以 7 年为界分为若干段 分别求出相应的 系数 用相关分析法研究了历史
作为将来的 的预测能力问题 他发现用组合的历史 系数做出的组合的将来
的预测比用单个证券的 系数做出的单个证券的 系数的预测要为准确  
    国内的学者沈艺峰最早将 CHOW 检验 应用于 的稳定性研究上 1994 年
沈艺峰在其研究3中选取了上海市场的 10 只股票 将 1992 年 6 月 1993 年 10 月的
数据分为二段 采用 CHOW 检验 研究这 10 种股票的 值是否具稳定性 检验
的结果是除了 延中实业 外的股票 值是稳定的 在沈艺峰与洪锡熙 1999 年的
研究4中 同样采取 CHOW 检验 的方法进行研究 但样本扩大到 1996 年 1 月 1
日至 1996 年 12 月 27 日所有在深圳证券交易所上市的 127 只股票 同时也加入了
组合 的研究 研究的结果是单个股票的 系数不具有稳定性 即使是组合的 系
数也同样不具稳定性  
    在关于 值的研究中 大多数的实证结果是各种股票的 系数存在一定程度的
差异 自然就产生了关于什么因素影响 值的研究 国内外学者对此问题的研究主
要集中于以下几个方面因素的实证检验 产业因素 财务杠杆 运营杠杆 产品经
营情况 公司的多元化经营情况 公司规模以及其它一些财务指标等 这方面的研
究被称为 Fundamental Bates 研究  
    Beaver,Kettler 和 Scholes 最早开展这方面的研究5 他们检验了以下 7 个变  
量与 系数的关系 股利支付率 代表分红情况 资产增长率 代表公司成
长性 优先债券 总资产 代表财务杠杆 流动比率 代表流动性 总
资产 代表规模 EPS 的标准差 代表盈利的变动 会计 他们假设这 7
个变量对 系数都有影响并从理论上假定了影响方向 实证结果发现 系数与股利
                                                 
3 沈艺峰 1994 年 上海证券交易所上市股票的贝塔系数估计及其稳定性检验 , 跨越时空的探
索 厦门大学出版社 第 1版  
 
4 沈艺峰 洪锡熙 1998 年 我国证券市场股票贝塔系数的稳定性检验 Working Paper  
 
5  William H.Beaver, Paul Kettler and Myron scholes, “The Association between Market 
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支付率 财务杠杆 EPS 的标准差有显著的相关  
    Hamada 在 1972 年的研究6表明 1 4 的系统性风险可用财务杠杆来解释 而
Lev 在 1974 年的研究 7指出 经营权杆是系统性风险的一个决定因素 Gershon 
N.Mandelker 和 S.Ghon Rhee 在 1984 年的研究 8把经营杠杆和财务杠杆结合入一个
模型 从理论和实证上探讨两种杠杆对系统性风险的作用 以及如何作用 他们用
255 家制造业公司股票 1957 年 1976 年的数据以月为单位进行实证检验 他们发
现两种杠杆能从很大程度上解释 系数的差别  
    Breen 和 Letner 在 1973 年的研究9发现许多的财务变量与 系数并无显著关
系 即使那些与 系数有关系的变量在不同的时间段上也不具有持续的影响力  
    Melicher 在 1974 年的研究 10中利用1967 1971年公用事业股的数据对 系数
与可能影响的因素进行多元回归 他发现分红 ROE 市场活跃性 固定资产占总
资产的比率 规模 财务杠杆等对 系数有显著的影响 并且其作用方向与事前预
计的一样 R2达到 0.33 至 0.41 但他在随后的研究中以 1963 1967 为研究段进
行实证检验 结论大不相同 只发现几个因素有影响 并且 R2也大为下降  
    Barr Rosenberg 在对 系数的研究中试图将历史数据计算出的 值与基本影
响因素结合入一个系统 在 1973 年 Roseberg 和 Mckibben 的研究中 11他们检验了
32 个变量 包括会计变量和市场变量 与 系数的关系 他们发现 13 个因素有显
                                                 
6 Hamada,R.S. “The Effects of the Firms Capital Structure on the systematic 
Risk of common Stocks.” Journal of Finance, Vol.27 (May 1972) PP435-452. 
 
7 Lev, B.“on the Association between Leverage and Risk”. Journal of Financial 
and Quantitative Analysis, Vol.9 (September 1974),PP627-642. 
 
8 Gorshon N. Mandelker and S. Ghon Rhee, “The Impact of the degrees of operating 
and Financial Leverage on systematic Risk of common stock”.Journal of Financial 
and Quantitative Analysis Vol.19,Nol,March 1984,PP45-57. 
 
9 Willam J.Breen and Eugene M.letner, “corporate. Financial strategies and 
market Measures of Risk and Return”, Journal of Finance 28(May 1973),339-51. 
 
10  Ronald W.Melicher, “Financial Factors which Influence Beta variations 
Within an Homogeneous Industry Environment”, Journal of financial and 
Quantitative analysis 9 (March,1974):231-41. 
 
11 Bair Rosenberg and walt Mckibben, “The prediction of systematic and specific 
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著联系 但有的因素作用方向与事先预计的不同 并且发现不同行业的 系数始终
不同 随后 Rosenberg 和 Marathe(1975)在研究中引入行业哑变量 与原来的变量
一起构成的模型称为 Rosenberg 系统 具体表示如下  
 i=a0+a1x1+a2x2+a3x3+…+a7x7+…+a46x46 
其中 X1代表包括历史 在内的 14 个描述市场情况的变量  
X2 代表 7 个描述盈利情况的变量  
X3 代表描述公司经营情况及价值的 8 个变量  
X4 代表描述公司发展阶段及规模的 9 个变量  
X5 代表 9 个描述成长性的变量  
X6 代表 9 个描述财务风险指标的变量  
X7 代表 6 个描述公司特征的变量 如多元化经营等  
X8 至 X46 为行业的哑变量  
    Rosenberg 系统内容涵盖面广 汇不同研究方向于一体 集历史 值和基本因
素于一体对未来 系数进行预计 可以说是集 系数研究大成于一身  
    国内在关于 影响因素的研究并不多见 吴世农等在 1999 年所做的研究12中考
察了上交所 200 家上市公司以周为单位的收益率 以一年的数据 通过多元线性回
归从单个证券及组合两方面进行实证检验 发现总资产增长率 财务杠杆 股利支
付率对个股的 系数有显著影响  
    总的来说关于 系数的各实证检验结果 虽然表明 系数与某些基本因素有显
著相关 但各实证结果的影响因素却存在较大差别 最终哪些是对 系数最有影响
的因素尚无法定论  
    2 股票评级 
    股票评级是专门的 中立的评级机构 根据事先构建的指标体系对影响股票质
量的诸多相关因素进行分析和评价 并对不同品质的股票给出不同的简明标志 最
                                                 
12 吴世农 冉孟顺 肖珉 李雅莉 我国上市公司系统风险与会计变量之间关系的














                        第一章  股票风险评价与等级评估研究综述                   - 12 - 
终向广大投资者及相关机构公布评级结果 某只股票所获得的等级包含了该股票的
收益性和风险性信息  
    1909 年 美国人约翰 穆迪首先开创了一套评级标准 并用于衡量当时在美




标准普尔的评级对象主要有商业票据 优先股 普通股和各种债券 涉及世界上主
要的资本市场  
 1 股票评级的作用 
    由于股票评级的结果来自于中立的机构 所以其揭示的股票质量及风险具有很
强的客观性 股票评级提供的信息在一定程度上消除了股票 证券 市场上各方的











者在投资时增强风险意识 使他们规避风险 慎重地选择投资的股票或组合 并做出
合理的投资决策  
    2 股票评级的工作程序 
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大致相同 一般包括以下几个步骤  
    第一 申请 证券发行人向证券评级机构提出评级申请并提供所需的相关资料
证券评级机构接受委托签定有关协议 确认双方的权利 义务及收费等  
    第二 初审 由证券评级机构组成的评级小组研究证券发行人提供的资料及本
机构所掌握的相关资料 列出问题  
    第三 讨论和调查 由证券评级小组到证券发行人的机构现场调研 证券发行
人解答评级小组的疑问  
    第四 终审 评级小组依据内部的评估体系进行系统的分析研究并做出结论
编制报告呈交本机构的评级委员会 评级委员会投票决定最终评定的级别  
    第五 通知 评级机构向证券发行人发出评级结论通知书 若证券发行人对评
定的等级有异议 可补充资料申请复评  
    第六 公布 评级机构将评级结果向社会公布  
    此外评级机构在确定某证券级别后还将定期或不定期进行复审 一旦证券发行
人发生兼并重组 财务状况发生重大变化或发生法律诉讼等 证券评级机构有权重
审定并公布新的评级结果  
    3 国外评级机构及其股票的评级方法 




果的公正和权威 目前美国主要有 5 家专门对证券进行评级的机构 分别是穆迪投
资者服务公司 Moody 标准普尔公司 S&P 菲奇公司 Fitch 达夫公司 D&P
及麦卡锡公司 M&M 其中穆迪和标准著普尔两家公司实力最为雄厚 评级结果最
为权威  
    穆迪公司主要是通过分析证券发行者的资产流动性 负债比率 金融风险和资
本效益 来确定股票的级别 与其债券等级划分略有不同  
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响股票品级高低的因素最终都会反映到 EPS 和股利上 他们认为公司的盈利能力是
公司各方面情况的综合体现 是股东获利的源泉 盈利能力的变化也就影响股息的变
动从而影响股票价格的变动 认为在稳定的股市中投资者关心在其持有股票期间的股
利政策 希望能够获得稳定的增长的股利 同时也结合上市公司的产业地位 公司
资源 R&D 费用 公司财务政策等加以评判 用 8 个等级来标识股票品质 见表 1  
表 1  S&P 评价股票等级表 
股票等级        等级说明 
A+   最高 
A+   高 
A-   平均水平之上 
B+   平均水平 
B   平均水平之下 
B-   较低 
C   最低 
D   重组 
     
S&P 对某家公司的评级得出结论后 将汇总相关的重要信息与评级结果一同公
布 标准普尔公司提供的公告格式如下 斜体字部分  
                    S&P 对 公司的评级结果 
目前市价 年内价格范围 价盈率 分红 收益   评级结果 值 
…… ……-……  … …… …… …… …… 
 总述 ………… 简要描述公司的基本特征  
展望 ………… 对盈利和分红的展望  
K 线图 …… 
净收入表 ……(最近 4年按季度统计数据) 
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股票市场数据 …… 近 10 年按年统计的现金流 分红 分红率 价盈率 股价范围  
损益表 …… 近 10 年按年统计的关键数据  
资产平衡表 …… 近 10 年按年统计的关键数据  
商务概述 ………… 较为详细地介绍公司的产品 市场及其它经营情况  
财务 …… 重大财务安排  
分红数据 …… 年内每次分红的数量 登记日 除息日  
资本结构 …… 长债 股票 认股权的相关数据  
      
从以上公告格式可看出 S&P 在评级工作中重视 值的公布 认为 值能够反映
出公司的相关信息  
    4 国内证券评级业现状 
    我国证券评级业起步不久 业务主集中于债券市场 较为成熟的评级机构有中
国诚信证券评估公司 中国大公国际资信评估有限公司等 诚信公司对债券信用等
级的划分借鉴了 S&P 的方法 但评级指标不完全相同 诚信公司是从产业分析 企
业分析 财务分析和债权保护条款来进行评级 大公资信评估公司则于 1999 年 7
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第二章  本文的研究方法 研究假设和样本数据 
 
    一 研究程序与方法 
 本文首先将研究的时间段分为前后两阶段并按照市场模型 估计出样本股票
在各阶段的 值 第二步 选取 15 个财务基本指标 组成 6 个类指标 分别从财
务风险 盈利能力 经营能力 主营表现 股东回报及价值 成长性等角度来构建
一个总的评判公司质量的指标体系 第三步 通过模糊聚类的方法分别针对样本的
某分指标数据进行股票分组 将各股票的 值按分指标分组结果归入不同组中 利
用方差分析法研究各组间 是否存在差异 进而说明该类指标是否属于影响 值的
因素 用同样的方法对各基本指标与 值的关系进行检验 将结果与按类指标进行
分析的结果对比 以了解分析过程中有无信息损失 第四步 由于将模糊聚类法引
入 研究属于首创 为了验证该检验方法的效度 在此运用多元线性回归再次验证
各分指标对 的影响关系 第五步 尝试用第三步的分组结果进行股票评级工作  
 1 值的估计 
 夏普和林特勒的资本资产定价模型 CAPM 指出 当市场处于均衡状态下某
一证券 组合 的投资收益和风险存在一定关系 其模型如下  
[ ]fmfi RRERRE i −+= )()( β          公式 2  
其中 )( iRE 是某股票的期望收益  
      )( mRE 是市场的平均收益率  
      fm RRE −)( 被称为风险溢价 




由于 CAPM 模型是建立在 10 个重要假设 13之上的均衡模型 而且 E Rm 的估
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